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管理会計理論と実務のギャップについては、古くから認識されてきた。英米では、




































本稿では、BSC、ABC、EVA、DCF の 4 つの技法について、わが国企業において、














ルも、一定の合理性がみられる。BSC や ABC では、既存のツールで十分であるという
認識がある。EVA では多様なステークホルダーを重視するわが国企業では合理性に欠
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 伝統的管理会計論は、米国において 1919-1929 年の生成期、1930-1945 の成長期、
1946-1966 年に確立した。わが国の管理会計論は、米国の管理会計論を学ぶことによっ




という 3 つの場合がある。 
第一に、米国の管理会計がそのままわが国の実務に定着した場合である。その代表例
が予算管理である。世界初の管理会計に関する学術書は、J. O. Mckinsey が 1924 年に
著した Managerial Accounting（管理会計）である1。わが国では、青木倫太郎の『管理
会計』が出版された 1936 年と長谷川安兵衛の『統制的会計』が出版された 1937 年に
管理会計の著書が世に出た2[櫻井, 1983, p.25]。一見すると、米国よりも 10 年以上遅れ
て登場している。しかし、1930 年の日米合同調査によると、予算制度の普及は米国が













                                                   



















算(Activity-Based Costing; ABC)、経済的付加価値(Economic Value Added: EVA3)、割















                                                   






























                                                   
6 後述するが、日本的管理会計は、米国発のものと日本発のものがある。ここでは米国発につ
いて説明している。 

























1970 年後半から高まりをみせている[森口, 1999, p.129]。イギリスでは、Hopwood や




























(Activity-Based Management: ABM)による原価低減や活動基準予算(Activity-Based 
Budgeting)による予算管理へと進化していった。ABC は戦略的意思決定と結びついて
おり、企業価値の増大を目指す戦略の実行に資するのである。 










                                                   
は異なるといえよう。それゆえ、日本的管理会計を検証する場合、技法レベルだけで捉えること





















と実務の乖離についての先行研究をレビューする。第 3 章で、BSC に関する理論・実













                                                   
9 発展著しい中国やインド、韓国といった国々にも注意が必要になるだろう。また、櫻井
[1991, p.94]は、ABC が米国経済再建の切り札の一つになったと評価している。 

















































































































































































なならず……それらが失われば会計情報は有用性を喪失する」（FASB の 1980 年版）有
用性（usefulness）は目的適合性（relevance）と信頼性から構成されている。目的適合
性とは、意思決定を左右し、成果と関連を有していることである[西澤, 1996, p.55] 。 
 
 




















拡大してしまった[西澤, 1996, p.56] 。 
1980 年代後半から 1990 年代初頭にかけて、企業をとりまく社会的・経済的・技術的
環境が急変した。ところが、管理会計は旧態依然で、環境への適応を欠き、目的適合性
を失った。ABC といった管理会計技法の技術革新が主張された[西澤, 1996, p.56]12 (図



























図表 6 理論・実務ギャップ 
 
























3. わが国において BSC が普及しない理由 
 
3.1 BSC の背景 
 
BSC は、1998 年の Fortune 誌の米国優良企業 1000 社のうち半数以上が BSC を導
入しているという[Silk, 1998, p.39]。これに対して、わが国企業では BSC の導入があ
まり進んでいない。BSC を導入している企業は、乙政[2003]では 4.3%、櫻井[2003]で








BSC の論文を「状況」「技法」「行動」「業績」の 4 つに分類している。「状況」が BSC
の「技法」に影響を与え、「業績」に反映される。さらに、BSC の導入・利用局面にお
ける組織成員の「行動」が、「状況」・「技法」・「業績」の関係に影響を与えている。以上
の分類に基づいた文献分析が、図 6 である[河合・乙政, 2012, p.115]。 
 
 
図 6 分析フレームワーク 
 





河合・乙政[2012]によれば、わが国では、BSC の「技法」に関する論文が 6 割以上を
占めている。つまり、「スコアカードに関する指標の内容や短期計画・予算との連携と





















































 目標管理(Management by Objectives: MBO)は、1954 年に P. F. Drucker によって、
提唱された[奥野, 1996, p.101; 森口, 2012, p.262]。1954 年に、Drucker がその著書『現
代の経営』において「目標と自己統制による管理」を提唱したことに始まる[森口, 2012, 
p.263]。その後、E. C. Schleh、D. McGregor、G. S. Odiorne、R. H. Migliore などの




管理システムへと発展させた[森口, 2012, p.267]。Migliore は、目標管理に戦略と長期







野, 1996, p.95]。 





 ②1950 年代後期、管理哲学としての目標管理が発生した。 
 ③1960 年代前期、業績評価の手段としての目標管理がうまれた。 
 ④1960~1962、1963 年は、参加的管理としての目標管理がうまれた。 
















である[李, 1996, p.17]。しかし、Drucker の「目標と自己統制による管理」は管理実践
の基本原則であり、哲学といっていい。1960 年代のブームで導入された目標されたの


























よびホワイトカラーの低生産性も大きな原因になっている[李, 1996, p.17]。 

















































りわけ、QC 界では 1968 年のブリヂストンタイヤのデミング賞受賞から普及した[小浦, 
1990, p.60]。 





[長田, 2014, p.58]となったのである。 
                                                   
13 米国のヒューレットパッカードが日本法人から TQC を取り入れる中で、HOSHIN として定
着した例もある。安藤[2003, p.432]によれば、海外においても Policy Management, Policy 






一層増すという見解もある[小浦, 1990, p.60]。現在でも「TQM は中止したが、方針管





 方針管理の定義としては、日科技連 MC 用語検討小委員会のまとめが広く受け入れ

































































長にかけての発展を背景に、SQC から TQC への発展に対応し、方針管理は生まれた






とに力点をおく QC 的なアプローチである。 







































































 三島[2011, p.103]は、問題点を 10 個挙げている。この問題点は、システムの問題と


































方、個人目標との連動に難がある[森口, 2012, p.282]。 























3.6 目標管理と方針管理と BSC の関係性 
 










3.6.1 目標管理と BSC の関係性 
 































ト・システムとしての BSC の運用を困難にしており、わが国では BSC を業績評価のツ
ールとして期待しているようである[伊藤(嘉), 2011, p.287]。しかし、方針管理の発展形
として BSC を評価する動きがある。その理由は 2 つある。第一に、従来の方針管理が、
財務目標との関連づけが明確ではないために形骸化している。改善課題が大量に羅列さ
れている。第二に、財務的な目標値を上げた後に、どのような手段をとるのかといった
戦略と戦術レベルの検討が十分にされていない[日経情報ストラテジー, 2003, p.23]。 













ながら、乙政・梶原[2009, p.8]の研究によって、方針管理の実践が BSC の実践を促す
ことが発見された15。「内部コミュニケーションの必要性および非財務的指標の有用性
が高まる状況において、方針管理の限界を克服するために、方針管理とＢＳＣは相互補
完的に実践されることを提示した」[乙政ほか, 2009, p.9]のである。 
 BSC を導入することで、方針管理をやめる日本フィリップスのような事例もある[伊
藤(嘉)ほか, 2001, p.148]。その一方、方針管理を修正する富士ゼロックスのような例も
ある[伊藤(嘉)ほか, 2001, p.161]。乙政[2005]も、方針管理のフレームワーク内で BSC
が機能した例を記している。 
方針管理は、TQM の中心的なツールである。細谷[2012, p.6]は、TQM の導入段階で




















る。以上のように、BSC は TQM との親和性が高いと考えられる。TQM と共に浸透し
た方針管理を補完することは大いに考えられよう。たとえば、戦略の策定に戦略マップ
を用い、戦略の実行が方針展開となる。このとき BSC が両者を結び付けるのである。
戦略の実行者も明確にでき、戦略の修正も可能である[山田・伊藤(和), 2005, p.54-55]。 
 
 
3.6.3 BSC の普及が阻害される理由 
 




政, 2005, p.104]。理論的または学術的には BSC は方針管理や目標管理との親和性があ
るという主張とまったく反対である。つまり、簡便な既存のツールで十分だと考えてい
るのである。 
 また、目標管理や方針管理に BSC の考えや手法を取り入れている「隠れ BSC 企業」





る」[金, 2013, p.37]。しかしながら、「わが国の BSC の事例研究の多くは、BSC 導入






4. わが国において ABC が普及しない理由 
 
 
4.1 ABC の背景 
 
 ABC は Kaplan and Cooper によって提唱されてから、90 年代にわが国でも盛んに
紹介されたが、あまり普及しているとはいえない。たとえば、西澤[1996]の調査によれ
ば、わが国における ABC の採用率はわずか 10.3%にすぎなかった[p.63]。また、いっ
たん導入したあとに、廃止してしまう企業が多い点も特徴である[Bhimani et al., 2007, 
p.14]。同調査では、ABCを導入したと回答した 82社のわが国企業のうち、57社（59.5%）
もの企業が廃止したと回答している。このように、90 年代の盛んに議論されたが、現
在の状況についての普及・利用実態はあまり解明されていない[吉田, 2008, p.202]。 


















































られない[櫻井, 1998, p.95]。わが国企業は、ABC によって多品種少量品に負担額
を増やそうとは考えないのである。ABC の収益性分析は不要なのである。たとえ





















































つである[鶴日, 2008, p.8]。 
  他にも、業務改善への TQC、方針管理への高い信頼、現場重視や源流管理への自
信、機能別管理方式によるインフォーマルなコミュニケーションの重視、現場での原
価計算では細かい集計単位の採用、原価を細分化しても CIM システムの役には立た
ない、といった理由もあるだろう[浅田, 1998, p.29]。 
 
 
4.2 ABC の賛否 
 















ないことがある[櫻井, 1998, p.50-51]。 































4.2.2 ABC に対する批判 
 






































































よるものである。たとえば、岡野[1993, p.108]では、わが国においても ABC という名
称を使わなくても、各生産工程において鍵となる要素（コスト・ドライバー）によって
配賦計算する ABC に近似したシステムを用いているケースがみられると指摘している。 









































































さらに、仮に、伝統的原価計算が ABC よりも優れていれば、ABC を導入する動機そ






















































5. わが国において DCF が普及しない理由 
 
 
5.1 DCF の背景 
 
多くの論者が、回収期間法(Payback: PB)は、割引キャッシュ・フロー(Discount 
Cash Flow: DCF)法に比べて、理論的に劣っていると指摘している。DCF 法として代
表的な手法には、正味現在価値(Net Present Value: NPV)法と内部収益率(Internal 

















ギャップがあるとされてきたのである[篠田, 2010b, p.92]。 
しかし、近年の調査では、欧米においても PB は重要視されていることがわかって
いる。たとえば、Graham and Harvey は、米国企業が PB を好む結果を見て「驚き
である」と記している[Graham , Harvey, 2001, p.200]。つまり、PB の選好は日本だ
けに限らないのである。ところが、相違点もある。第 1 に、日本は DCF 法の採用率
がまだまだ低いこと、第 2 に、欧米では PB と DCF 法とが併用される傾向にあるのに
対して、日本では PB が単独で用いられている傾向にあること、第 3 に、PB を併用す
る際に会計的利益率（Accounting rate of return: ARR あるいは単に ROI）法を採用
                                                   
16PB の理論的な背景については[外間, 1983]を参照されたい。 
46 
 









いる(第 2 章参照)。このように、PB が支持される理由は、欧米と日本では異なる可能
性がある。 
Johnson and Kaplan は、管理会計が実務の目的に適合した理論を提供しておら
ず、適合性を失っていると指摘した[Johnson and Kaplan, 1988]。資本予算評価技法
においても、理論と実務にギャップが発生していることは、前述したように実態調査
からも明らかである。かかる状況を受けてか、国際会計士連盟(International 
Federation of Accountants: IFAC)では、会計専門家委員会(Professional Accountants 
in Business: PAIB)が、2008 年 7 月に、資本予算評価技法において DCF 法を用いる





































次節からは、PB を軸とした検討を行う。DCF 法の代替として、PB は、わが国で
は普及している。この PB を詳細に検討する。いままでと視覚を変え、なぜ PB が選
好され、その裏で DCF 法の阻害になっているのか、を述べていく。 
  
 
5.2 PB の理論的背景 
 



































[永田, 957, pp.819-826], [櫻井, 2004, p.463]。つまり、経営者はひとつの投資に投資が
長期間固定されないことを確信できる[Miller, 1960, p.65] 。[日本大学商学部会計学研
究所, 1996]の調査では、PB は安全性を測る指標として企業に認識されていた。第 2 に、
企業が現金を欲する程度が強い場合、回収の早いものが選ばれる[永田, 1957, pp.819-
826], [Miller, 1960, p.65]。第 3 に、資金の早期回収つまり流動性に注目した結果、将
来に対する不確実性(将来キャッシュ・フローの不確実性)が高いときに有用である
[Rappaport, 1965, p.31]。第 4 に、早期回収によって陳腐化リスク(経済寿命の不確実
性)を回避できる。高度経済成長期では技術革新のテンポが早く資金の早期回収が求め
られていたのかもしれない[津曲・ 松本, 1972, p.94]。Rappaport は、リスクに敏感な
企業人ほど流動性を重視すると述べている[Rappaport, 1965, p.31]。櫻井も、技術革新
の早さ・製品の設備投資のライフサイクルの短縮化による陳腐化リスクに非常に敏感だ
から PB を好むと考えた[櫻井, 1991, p.33]。不確実性についてさらに踏み込んだ指摘も
ある。それが第 5、基準回収期間が予測能力の限界である [外間, 1983, pp.46-47]とい






DCF 法が持つ弊害が PB の利用を促進しているという指摘もある。この指摘は大き
く以下 2 つに大別できる。第 1 に、DCF 法が財務偏重、近視眼的経営を助長している
という指摘である。1980 年代に米国企業が日本企業に対して競争力を落とした原因と
して DCF 法が批判されており、これは計算の簡便性において第 5 番目に挙げた「運用
面の柔軟性」と対をなしている[北尾, 2009, p.15]。たとえば、Hayes and Abernathy は、
1980 年代の米国の不況は、短期的な利益の追求によって、長期的視点や戦略的な投資
の軽視したせいであると警告している[Hayes and Abernathy, 1980, pp.67-70]。彼らは
直接 DCF 法を批判してはいないものの、Myers が、戦略的用途において DCF 法が間
違って使用されている可能性、正しく適用されていたとしてもうまく機能しないかもし
れない可能性に触れている[Myers, 1984, p.126]。Porter も、米国の資本投資システム
が短期的なリターンを追求するあまり過少投資と過剰投資が発生したと分析している
[Porter, 1992, p.73]。以上から、DCF 法への依存が近視眼的な経営を助長した可能性


















場合のみ投資を行うという判断を下すのである。これについて詳しくは、第 2 章, 第 1
節, 3.の割増回収期間法にて後述する。さらに、上總は、日本の PB 選好を高度経済成
長期の銀行への借入依存をもって説明している[上總, 2003, pp.2-4]。また、櫻井は、ARR
の欠点である恣意性を「発生主義的な費用概念ではなく、キャッシュ・フローで計算す
る」[櫻井, 2004, p.463]ことで排除していると指摘した。しかし、DCF 法にも同様の指
50 
 


























[外間, 1983, p.46-47]によれば、第 1 に、寿命の見積もり誤差が与える影響は寿命が短
いほど大きくなるから、流動性を重視する PB こそ不確実である。第 2 に、回避できる
のは回収期間後であって、期間内のリスクは回避できない。第 3 に、非常に危険でしか
も短い投資案は採択するが、危険の殆どない長い寿命の投資案を拒絶することもありう












5.2.3 PB の欠点を克服しようとする研究 
 
前節で指摘された欠点を克服しようとする研究もある。Rappaport は、割引回収期間




















C1 DCF法が持つ弊害の指摘(利点) 1 DCF法が財務偏重、近視眼的経営を助長している
2 DCF法の導入の障害である不確実性が、逆にPBの利用を促進している
D1 理論的な側面にまで踏み込んだ指摘(利点) 1 金融機関への借入金の返済期間算定方法と同じである
A2 A1の欠点 1 回収期間後のキャッシュ・フローを無視する
2 貨幣の時間価値を考慮しない
3 最大回収期間の基準を合理的に算定できない














になる。[上總・堀井, 2002, p.121]によれば、PPB は次のような 3 つの特徴を持つとさ
れる18。第 1 に、貨幣の時間価値を考慮している。第 2 に、基準回収期間が融資期間と







日本における調査結果をまとめたものが図表 2-2 である。[香取, 2009b]の補遺を参
考にしつつ、筆者が作成した。図表 2-3 から図表 2-6 は、その図 2-2 をグラフ化した
図である。これらの図表から、①全ての技法が増加傾向にあり、②特に PB の増加率
が高く、③NPV および IRR は 1990 年ごろを境に急激に採用率が伸びており、④ほぼ






5.3.1.1 1960･70 年代 
 
日本における資本予算評価技法の歴史はそれほど古くない。なぜなら、既に述べたよ




47%にすぎなかった[河野, 1964]。70 年代に入ると、財務論のテキストで DCF 法が紹
介され普及が図られるようになる20。そこでは当然、DCF 法が理論的に収益性を測定す
る技法であることが説明されていた。特に、転換点となったのは 1972 年 5 月の通産省
産業構造審議会管理部会の意見「金融財政政策の在り方」である。そこでは、「長期利
                                                   
18 これに伴い PB の再区分が必要だとして、DPB、PPB を PB と区別し、DCF 法に含めるこ
とを提唱している[上總・堀井 , 2002, p.121]。 
19 たとえば、[篠田, 2010ab]を参照されたい。 








営計画のもとでDCF 法(特に内部利益率法)などの技法の導入を推奨した」[香取, 2009b, 
p.29]のである。 









5.3.1.2 1980 年代 
 
 このころの調査は、DCF 法の増加傾向を示している(図表 2-5, 図表 2-6)。また、バ
ブル景気を受けて、急速に工場の機械化が進んだ。櫻井は「自動化が進むにつれて、
回収期間法を活用する企業が増加することが明らかに数字に表れた。」[櫻井, 
1992 ,p.10]と述べている。つまり、機械化投資の早期回収を目標に PB が使われてい
たと言えるだろう。また、櫻井は、資本予算評価技法の併用状況についても調査して
おり、単一基準が 51%もあったことで、技法の併用が少ない実態が明らかとなってい
る。技法を併用している場合の組み合わせは、PB と ARR が最も多く、PB と DCF 法
の併用が続いた。ただし、他の調査と異なり IRR の方が NPV より若干採用率が高い
[櫻井, 1992, p.9]。 
 
 
5.3.1.3 1990 年代以後 
 
 この頃から、急速に DCF 法が普及し始めたことが図表 2-5, 2-6 から見て取れる。







[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.86]の調査によると、企業の回答の 96％以上
が、設備投資意思決定に非財務データを考慮すると述べている。製造業において考慮
される非財務データの上位 3 項目は、上から「経営戦略」、「競争力」、「品質」であっ





場占有率と直感を重視していた 80 年代後半以前では、PB を選好する土壌があったと




                                                   
21 櫻井の調査でも、「品質」「経営戦略」「競争力」が上位に来る一方で、「市場占有率」と「直
感」は下位であった[櫻井, 1991, p.323]。 
22 一方で、サービス業・非製造業では、「市場占有率」が 3 位(製造業は 8 位)、「長年の経験」
が 5 位(製造業は 12 位)となっている。したがって、「サービス業・非製造業では設備投資意思
決定に関して、経験が重視されているなど、製造業よりも実務に改善の余地があると思われ
る」[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.95]と述べられている。 
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図表 9 日本における実態調査 
 












1963 河野(1964) 15% 10% 4% 23% 34% 672社 87 12.9%
制度として評価技法を持つ企業は47%。左
記回答はその内訳。


















1981 井上(1984) 55.0% 27.8% 4.9% 2.3% 40.8% 東証914社 608 67%
合理化投資。その他に原価比較法35%を
含む。複数選択可。
60.0% 33.5% 5.5% 2.5% 28.8%
増設投資。その他に原価比較法23.1%を含
む。
64.3% 36.2% 6.7% 3.1% 24.7%
新設投資。その他に原価比較法16.8%を含
む。
















73.9% - 8.7% 8.7% 8.7%
FA設備。自動化投資の方がPB採用率が
高い。



















32.9% 30.2% 6.7% 7.4% 22.8%
最も重視する技法。サービス業。製造業
に比べてARRの採用率が高い。












































































図表 10 日本における PB 採用率の推移 
 
 
図表 11 日本における ARR 採用率の推移 
 
 
















































図表 12 日本における NPV 採用率の推移 
 
 
図表 13  日本における IRR 採用率の推移 
 
 





















































同調査では、どの技法と併用しているのかわからないが、2 番目多かったのは ARR で
あった。特に、サービス業・非製造業では、PB と同程度採用されていることから、仮
に ARR と併用している場合について、貨幣の時間価値を考慮しておらず問題がある
と述べている[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.93, p.96]。 [篠田, 2008]は、技法
の併用状況についても、調査している。それによると、利用頻度の類似点の観点から
各評価技法を 3 つに分類できるとしている[篠田, 2008, pp.32-33]。第 1 のグループ
は、IRR、NPV、DPB で、いずれも割引概念を有している点が特徴である。第 2 のグ
ループは、ARR で、第 3 のグループは PB であった。さらに、篠田は、最も重視する
技法と利用頻度の関係について、ARR や PB を最重視する場合、他の技法はあまり高
い頻度で併用されないと述べている[篠田, 2008, pp.31-32]。つまり、ARR や PB を重
視して利用する場合、その評価技法への依存度が高いといえよう。それでは、「PB と
ARR は併用されていない」と単純に結論付けられるのだろうか。 
実は、先述した[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.92]の PB の採用理由の 1 位
の割合は 33%に過ぎない。[篠田, 2008, p.30]の技法の併用状況の調査で、PB と収益
性を測る他の評価技法との組合せの比率を合計してみると 28%となることから、日本
大学商学部会計学研究所の結果とほぼ整合する。その中で、一番比率が高いのが PB
と ARR の組み合わせで、9.1%、3 技法以上で PB と ARR を含む比率は 5.8%で、合
計 14.9%が PB との併用相手に ARR を選んでいることになる23。さらに、[清水(信), 
2007, p.107]でもどの技法を併用しているか調査されているが、1 位は PB 単独で
38.8%、2 位が PB と ARR で 19.7%である。以上の調査結果をもって、PB は単独利
用される傾向が強いものの、仮に PB を併用する場合の相手先は ARR である可能性が
高めであることがわかったといえよう24。 
 ただし、この結果には理論的欠点が残る。両者とも時間価値を考慮していないのであ
る25。 これは、割引概念が普及していないことが原因の 1 つとして考えられる。そもそ
                                                   
23 組合せの内訳を以下に記す。(PB, DPB)3.3%, (PB, ARR)9.1%, (PB,IRR)3.3%, (PB, 
NPV)3.3%, (PB, DPB, ARR)2.5%, (PB, DPB, NPV)0.8%, (PB, ARR, IRR)0.8%, (PB, IRR, 
NPV)0.8%, (PB, IRR, MCDCF)0.8%, (PB, ARR, IRR NPV)0.8%, (PB, DPB, ARR, IRR, 
NPV)2.5%[篠田, 2008 , p.30]。  
24しかし、篠田は、PB と ARR の併用について「若干の負の相関関係が認められる」[篠田, 
2008, p.31]と記している。これは、PB が単独利用される傾向が高いためと思われる。 
25 これまでのアンケート調査では DPB と PB の実務を正確に把握できていなかったとする興











 米国の調査実態をまとめた表が図表 2-7 である。こちらも、[香取, 2009b]の補遺を参
考に筆者が作成した。図表 3-7 から作成したグラフが図表 2-8 から図表 2-11 である。
これらから指摘できることとしては、①調査がはじまった 1960 年ごろから急速に DCF
法が増加しており、②その普及は NPV より IRR のほうが早く始まり、③最近では NPV
と IRR の普及率に差は見られないこと、④PB と ARR は増加している調査と減少して
いる調査の 2 つに分かれたことが挙げられる。①~③については、先行研究で指摘済み
である。④は、単に質問方式の違い(複数選択可能か否か)に過ぎない。目新しい発見は















                                                   
26 ただし、米国においても DCF 法が普及した初期では、資本コストに基づくハードルレート
を採用している企業はそれほど多くなかった[Brigham, 1975, p.18]。 
27 Schall らによれば、86%の米国企業が資本予算評価技法を併用している。その一方で、DCF
法を用いている企業のうち、PB や ARR と併用していない割合は 16%に過ぎなかった[Schall 
et. al., 1978, pp.282-283]。 
28 「併用方式」と「単一方式」といった外見的な相違はあるが、実質的には、日米企業にほと
んど差異はないとする主張もある[上總, 2003, p.10]。 
60 
 
65]とする主張もある。このように、1950 年代は、米国においても DCF 法について理
論的貢献が行われる一方、実務においては浸透するには至らず、理論と実務のかい離が
みられる。 
60 年代になると、徐々に DCF 法が用いられるようになるが、70 年代初めまでは、
PB や ARR といった手法が主流であった。さらに、Pullara and Walker は、企業の大
部分が主観的な判断に頼り、それを進んで受け入れていたという驚くべき報告をしてい
る[Pullara and Walker, 1965, p.406]。PB の利用者は主観的な判断に頼る傾向がある































図表 14 米国における調査実態 
 
調査年調査論文 PB ARR NPV IRR 調査概要 回答数 回答率 備考
1959 Klammer(1972) 34% 34%
369,  Large Firms
withsizable and  continuing
capital expenditure












1964 Klammer(1972) 24% 30%
369,  Large Firms
withsizable and  continuing
capital expenditure
programs on the 1969
Compustat list.
184 50% ※。主観的な緊急性が8%。
1965 Pullara and Walker(1965) 20% 18%
150-120 are selected at
random from Poor's
Register of Director and






1970 Klammer(1972) 12% 26%
369,  Large Firms
withsizable and  continuing
capital expenditure
programs on the 1969
Compustat list.
184 50% ※。主観的な緊急性が5%。
1971 Fregman(1973) 67% 49% 20% 71%


















53% 60% 10% 23%
500, Forutune 's list of






1972 60% 43% 8% 51%
複数選択可。戦術投資。企業規模を分けずに集
計。
1972 47% 42% 9% 49%
複数選択可。戦略投資。企業規模を分けずに集
計。
1974 Brigham(1975) 74% 48% 70% 78%
33, not a ramdom sample,






1975 Petry(1975) 58% 27% 33% 61%
Fortune50 Retailing,
Transportation, Utility and
Top 400 of Fortune 500
Industrial corporations.
284 52%





9% 25% 10% 54%











1978 Bavishi(1981) 76% 63% 40% 69%
306, largest U.S. based
MNCs and selected from





ARR,IRRが26%、PB, ARR, IRR, NPVが21%、
PB,ARRが21%だった。





1979 Runyon(1983) 45% 24% 5% 4%
842, selected from the Dun
$ bradstreet Middle Market
Directory-1977.
214 25% 最も重視する技法の場合。小規模企業が対象。
1979 Kim and Farrgher(1981) 12% 8% 19% 49%







1980 Oblak and Helem(1980) 10% 14% 14% 60%
226, "Forune's Directory of
the 500 Largest Industrial
Corporations"  which
oerated wholly owned








76% 60% 83% 80%
500, the Fortune 500 firms
during 1985. 313 63% 複数選択可。使用頻度が「頻繁」「通常」の合計値。
1985 Kim et al.(1986) 19% 8% 21% 49%
1000, the 1985 Forune 1000
list.
367 37% 最も重視する技法の場合。
1988 Hendricks(1988) 29% 4% 14% 55%
168, Forune 500 industrial









1992 Trahan and Gitman(1995) 67% 60% 81% 80%
700, Fortune(1991) 500 and




57% 20% 75% 76%













図表 15 米国における PB 採用率の推移 
 
図表 16 米国における ARR 採用率の推移 
 
 





















Peasonのr= 0.3494 N=26(10%水準で有意 )
N=26

























図表 17 米国における NPV 採用率の推移 
 

























Peasonのr= 0.6934 N=21(1%水準で有意 )
N=21






















Peasonのr= 0.5454 N=21(5%水準で有意 )
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5.3.2.2 1970・80 年代 
 
1970 年代になると、DCF 法が普及し始める。その要因として、香取は以下 5 つの要
因を挙げている[香取, 2009a, p.68]。①1950 年代の DCF 法に関する理論的貢献が大学





高まると認識されたこと、⑤R. N. Anthony の“Management Accounting: Text and 
Cases“[Anthony, 1956] が広くテキストとして利用され、DCF 法を用いたわかりやす
い資本予算評価技法の解説がその普及に貢献したこと、である29。 






 技法の併用は DCF が普及した初期に見られる。Klammer は、67%の企業が DCF 法
を採用する一方で、DCF 法のみを用いる企業はたったの 25%であったと報告している
[Klammer, 1972, pp.393-394]。Petry は、多くの複雑な資本予算の問題と資源を抱える
巨大企業は、複数の技法を用いる必要があると指摘している[Petry, 1975, p.65]。事実、
大きい企業ほど、より洗練された評価技法を用い[Schall ., 1978, p.285], [Graham and 
Harvey, 2001, p.197]、複数の資本予算評価技法を採用していた[Petry, 1975, p.59-60]。
技法の併用相手は、PB が多く、補助手段として利用されていたことがわかる[Fremgen, 
1973, p.21], [Hendricks, 1973, p.25], [Petty et al., 1975, pp.162-163]。企業規模が大き
いほど洗練された資本予算評価技法を用いる傾向は、日本企業にもあるようである30。
逆に、小さな企業ほど PB を好むことも判明している[Graham and Harvey, 2001, 
p.200]。 
 DCF 法の中でも、IRR の方が NPV よりも普及速度が早かった。これは、米国企業
が、NPV よりも IRR の結果を重視する傾向があった[Brigham, 1975, p.18]からかもし
れないし、単に資本コストの算定が面倒だったからかもしれない。日本企業において
NPV と IRR の普及速度にあまり差がみられなかったことに鑑みれば、興味深い点であ
                                                   
29 ①については、MBA 保持者の方が DCF 法を利用する傾向にあることがわかっている
[Graham and Harvey, 2001, p.200]。 








 前章では、PB の理論的背景と歴史について綴ったが、本章では、PB の選好理由につ
いて分類を施す。清水(信)らによれば、①日本企業の取り組みが発展途上であり、技術
的に劣った PB がいまだに実践されていると見る見解(消極的な PB の利用)、②企業が
直面している環境や状況との関係から PB による経済性評価に一定の合理性を認める

































5.4.1 PB 選好に関する先行研究の分類 
 
5.4.1.1 阻害要因によって消極的に PB が選好されているとする主張 
 





 ①DCF 法が持つ欠点とは、近視眼的経営の助長や不確実性といった DCF 法の持つ










































単純な PB を利用せざるを得なくしているのかもしれない。たとえば、櫻井は PB が採
用される条件の 1 つとして「販売予測の正確性が高くなく、暫定的な判断が必要なと






5.4.1.2 PB の選好に一定の合理的な理由があるとする主張 
 












以下の 3 つを述べている[堀井, 2009, pp.64-65]。第 1 に、従業員が理解可能な数字・計
算で管理することによって、従業員は本社による投資決定・承認に対して納得し、そし
て収益性の高いプロジェクトへと動機づけられる。第 2 に、DPB は素早い意思決定を
支援し、最終的に早いコスト改善運動を促進する。新日鉄における投資決定は、事業部
や製鉄所を巻き込んだ全員参加型の意思決定である。その際に利用される投資評価技法
として DPB は DCF 法に比べて簡単である。よって、投資決定のコストが削減される。








篠田は、以下の 3 つを発見している[篠田, 2010a, p.96]。第 1 に、研究開発関連投資、
情報化投資については、PB が重視されている。第 2 に、海外事業関連投資、M&A 関




が進めば PB を使う企業が増加する筈であるという仮定が正しいことを確認している 








                                                   
32 DPP(Discounted Payback Period)法とは DPB 法を指している。 






























定した資金と急激に成長する経済への対応として、企業は PB や ARR といった技法を





                                                   
34 PB が 5 割以上占める一方で、DCF 法が 1 割にも満たないにもかかわらず、資本コストの把









 ④エージェンシー理論に基づく主張では、経営者と株主の対立が PB の選好を生むと
している。Chen and Clark は、PB の利用は経営者報酬が会計上の利益に依存する程
度に応じて増加することを発見した[Chen and Clark, 1994, p.131]。影響を与える要因
は、2 つある。第 1 に、経営者は資本予算の決定において短期的な利益を目的とするこ
とが重要となり、PB を利用して早く利益が出る案件を選択するようになる。第 2 に、
株主の利益を目的とすることが重要ではなくなり、自分のために有利な PB を利用する
ようになる。したがって、雇用関係に基づく株主と経営者の対立と経営者の利己的な行



















 先行研究を分類した結果が図表 20 である。ここから、判明する事項は以下の通りで
ある。①PB 選好の積極性は、積極的採用・消極的採用の両方からアプローチ可能であ
                                                   
35 単純に、借入が多かったことのみを理由にはできない。なぜなら、米国企業では、借入れが












安定株主」を軸に、次章でわが国企業の PB 選好の将来を論じていきたい。 
 
 




5.5 わが国における PB の将来 
 





PB が DCF 法の普及を阻害するのである。理論的には、PB は DCF 法の補助手段とし
て用いられることが望ましいとされる。事実、米国では第 2 章からわかる通り、理論に
従った使われ方がなされている。 
 ところが、日本では、単一基準が多く、技法を併用する場合でも、PB と DCF 法の組
合せを好んでいないことが判明している。仮説になるが、単一基準が多い背景には、日
本企業が組織のコンセンサスを重視する文化をもっていることが、関係しているのでは
大分類：積極性 中分類：合理性 小分類：利用目的 先行研究
PBの消極的採用 経済的合理性 内部報告目的 DCF法が持つ欠点
社会的・組織的合理性 内部報告目的 戦略的計画決定と意思決定
政治的合理性 内部報告目的 業績評価と動機づけ












の指標である PB と収益性の指標である DCF 法を混在して用いる状況は避けるはずで
ある。ゆえに、PB と DCF 法、どちらかに統一されることが望ましい。   
さらに、清水(信)らは、設備投資マネジメントを分析し、特徴を 4 つあげている[清水











ある。DCF 法でこれらの要素を考慮することの困難性が、単純な PB を利用せざるを得
なくしている可能性がある。したがって、経済的な合理性というよりも、政治的ないし







                                                   
36 集団主義と日本的経営については、[植村, 1993, p.78]が詳しい。 
37 採用目的は、PB のうち 64.3%が「目標設定」、ARR のうち 78.9%が「補助資料等」と高
い。ゆえに、PB を目標設定として用い、ARR を代替案の選択に用いている可能性もある[清水
(信)ほか, 2007a, pp.110-111]。 
38 もっとも、米国でも回答企業の 70%で、投資案の 75%以上が承認されていることから、審
議前に採算が意識されている可能性が高い[Gitman & Forrester, 1977, p.67]。 
39 「受容性」とは、「従業員が受け入れやすい」という意味で用いている。詳しくは、DPB の
高い受容性に着目した研究である[堀井, 2009, pp.64-65]を参照されたい。 




はなく PB を用いることへの説明としては弱い。そこで筆者は、日本企業が DCF 法で
はなく PB を用いる背景には、リスクに対する考え方が影響しているのではないか、と
考えた。たとえば、ハイテク投資は技術の陳腐化が早く、経済寿命の不確実性が高い。
ところが、ハイテク投資に対して、日本企業はより PB を好む[篠田, 2010a, pp.96-99]
一方で、米国企業は DCF 法を好みつつ補助的に PB を用いている41[Klammer et. al., 
1991, p.118]。また、工場の自動化投資は、将来キャッシュ・フローの見積が困難だと
いわれる[Hendricks, 1988, p.25]。しかし、工場の自動化投資でも、日本企業はより PB









本企業では PB の併用相手として ARR が好まれることについて、時間価値を考慮して
おらず理論的に正しくないことを指摘した。この現象も、日本企業のリスクに対する考
え方が影響しているのかもしれない。 
しかしながら、DCF 法は増加傾向にある。筆者は 4 つの理由から、今後も増加が続
くと考える。第 1 に、経営のグローバル化が挙げられる。既に、海外事業投資には DCF
法が好んで利用されている [篠田, 2010a, p.98]。海外事業投資が増加すれば DCF 法も
増すであろう。さらに、海外市場に上場しようとするならば、海外の投資家に対する説
明責任から DCF 法の利用が広がるかもしれない。第 2 に、企業価値への意識が高まっ
ている。たとえば、砂川は、日本企業における NPV の増加を踏まえて「企業価値の向
上という観点から経営戦略の代替案を議論しようとすれば、自然と割引現在価値法を用
                                                   
p.105]。しかし、ここでは事業部も意思決定に関する情報を提供するものと考えている。 
41 Bacon も、英米豪新の情報化投資に対して調査を行った結果、DCF 法と PB が広く使われ
ていることを確認している[Bacon, 1992, p.347]。 
42 たとえば、山本は、日本企業がリスクに対して、欧米の企業とは異なる理解を示しているこ
とを提示し、「日本企業は不確実な将来をあえて計量化しようとはしていないようである」[山
本, 1998, p.64]と述べている。 
43 リスク調整の方法は、「回収期間の短縮」が 53.8%で一番多かった。一方で、「投資案棄却率
の引き上げ」は 9.7%に過ぎない[鳥邊, 1997, p.33]。山本の調査でも回収期間の短縮が一番多い
[山本, 1998, p.62]。 
44 米国企業において DCF 法と PB を併用している 120 社のうち、回収期間の短縮のみを行う
























する結果、PB を目安として利用し続けている。DCF 法が 90 年代に急速に普及し、
2000 代に普及が鈍化した背景には、資金調達構造による 2 極化があるのかもしれな
い。1996 年に行われた山本による調査では、過去 5 年間で資本予算評価技法がより精
緻化したと答えた企業は、47.3%と約半数であった[山本, 1998, p.69]。それ以前の調
査では DCF 法の利用割合は 10%前後であり、後の調査で DCF 法の利用が 7 割を超え
ないことを鑑みれば、2 極化した可能性は十分にある。 
この 2 極化は、技法の併用状況の調査結果からも示唆されている。先行研究によって、
DCF 法と PB は併用されにくいことが判明している[篠田, 2008, pp.32-33]。もし、DCF
法を用いるグループが「収益率が高く借入依存度が低い企業」で、それ以外のグループ
が「収益率が低く借入依存度が高い企業」であれば、2 極化を証明できるだろう。つま
                                                   
45 既存の企業価値研究においては、将来割引キャッシュ・フローの総和を企業価値と考える傾
向が強い。たとえば、[井出・高橋, 2000, p.525-534]を参照されたい。 
46 米国において DCF 法が普及した一因は、会計教育を受けた人材の流入にあるとされている
[Petry, 1975, pp.64-65]。また、日本でも米国でも、DCF 法が提唱されてから、本格的に普及
するまでの時間に約 20 年かかっている点も興味深い。 
47 近年の会計基準の改正では、既に財務会計のいくつかの領域に DCF 法が導入されている。
代表例としては、「金融商品に係る会計基準」、「固定資産の減損に係る会計基準」、「リース取引
に係る会計基準」、「退職給付に係る会計基準」がある[郡司, 2006, p.3]。 
75 
 
り、90 年代に DCF 法を採用した企業は「収益率が高く借入依存度が低い企業」であり、
「メインバンク制と安定株主」という環境になかったのである。したがって、PB を採
用する誘因が低く、前述したように組織のコンセンサスを重視する文化をもった「組織
成員」が、PB と DCF 法の併用を避けることから、DCF 法のみを採用する傾向が強いの
ではないか。 
しかしながら、DCF 法の採用意欲が高まっていることから「収益率が低く借入依存度
が高い企業」でも DCF 法を導入することが予想される。その結果、DCF 法の採用率は
今後の調査で増加するだろう。その際の特徴として「PB と DCF 法がともに用いられる
ようになる」のではないか。なぜならば、これから DCF 法を導入する企業は、借入依




ンセンサスを重視する文脈の中では、PB と DCF 法を併用することは難しい。ここにコ
ンフリクトが生まれると考える。 
 したがって、3 通りの解決策が考えられる。1 つ目は、2 段階の目標を立てる展開で
ある。つまり、PB の基準を満たしたものから DCF 法を用いて改めて審議するように
なる。2 つ目は 1 つ目と似通るが、DCF 法を目標設定として用いるようになる一方で、
PB を補助資料として用いる展開である。すなわち、米国の実務を踏襲する形になる。
最後に、PB と DCF 法を異なる目的で用いる展開が考えられる。従来通り、PB を目標
設定として用いる一方、DCF 法を補助資料等として外部への説明目的で用いるのであ
る。異なる情報を異なる目的で用いることにより、両者の役割分担を図るといってよい。




























 BSC、ABC、EVA、DCF の 4 つの技法について、わが国企業において、その普及を














ルも、一定の合理性がみられる。BSC や ABC では、既存のツールで十分であるという
認識がある。EVA では多様なステークホルダーを重視するわが国企業では合理性に欠




                                                   
48 NPV と IRR の採用目的は、「目標設定」と「補助資料等」がおよそ半々の割合である[清水



































た。雑誌記事は、日経 BP のオンライン検索を採用した。 
會計 企業会計 産業経理 管理会計学原価計算研究合計 普及率 記事数 記事数
BSC 7 28 11 8 13 67 0.2 367 367
方針管理 0 0 0 1 4 5 0.8 35 35
ABC 17 39 6 11 38 111 0.1 115 115
ＥＶＡ 4 17 1 5 2 29 0.2 336 336
ＤＣＦ 0 3 4 5 4 16 0.4 178 178
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